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摘	 要	 	
 
摘 要 
石油作为一种重要的能源产品，是整个经济的动脉，随着我国经济的快速增
长，对石油的需求量也逐年上升，石油对外依存度越来越高，石油带来的能源安
全问题成为一个广受关注的话题。国际原油价格的波动通过影响企业生产成本、
国际收支、金融市场预期等对宏观经济产生影响，逐渐成为制约经济稳定发展的
因素。随着国际金融市场的发展，石油的金融属性也越来越明显。国际油价波动
与金融市场的相互作用也越来越成为人们关注的话题。股票价格作为金融市场最
直接的表现，其波动和起伏不可避免地受到国际油价的走向的影响。而石油天然
气行业的上市公司作为石油产业链上的企业，其股票价格对油价的波动最为敏感。 
本文利用 2000 年 1 月－2015 年 6 月的月度数据就国际原油价格波动对石油
类上市公司股票收益率的影响做了实证研究，并且将 13 家石油上市公司分为上
游石油勘探开采与设备服务类，下油石油天然气炼制与销售类，以及一体化的
石油上市公司，来比较三类公司受到国际油价波动冲击的不同反应。国际油价
的冲击通过不同的传导路径来影响金融市场，本文将油价冲击分为供给冲击、
国际需求冲击和国内需求冲击与预期的油价冲击，通过脉冲响应分析来比较不
同类型石油上市公司对不同类型的油价冲击的反应路径，并通过方差分解来比
较不同类型的冲击对企业股票收益率变化的贡献度。实证结果表明，油价冲击
确实是引起国内石油上市公司股票价格波动的原因。供给冲击与需求冲击是影
响上游和下游石油上市企业股票收益率的主要因素，并且上游石油类上市公司
对供给冲击更加敏感，而下游石油类上市公司对需求冲击更加敏感。一体化石
油上市企业中国石油和中国石化受到供给冲击和需求冲击的影响较小，受到预
期因素引起的油价冲击影响较大。 
另外，本文从石油市场与股票市场的角度，利用 GARCH－BEKK 模型研究了国
际油价波动与石油上市公司股票收益率之间的波动溢出效应。结果表明国际油
价对上游、下油石油上市公司均存在单向波动溢出效应；而对于一体化石油公
司，之存在对中国石化股票收益率的波动溢出效应。	
关键词：股票收益率；结构向量自回归模型；方差分解；GARCH 模型
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ABSTRACT 
 
ABSTRACT 
As an important energy product, oil is the artery of the entire economy. With the 
rapid growth of China's economy, its demand for oil has increased year by year, so did 
its dependence on foreign oil, energy security has become a topic of wide concern. 
Fluctuations in international oil prices can impact macro ecomomy by influencing 
production costs, balance of payments, financial markets,etc. and oil price fluctuation 
has gradually become a factor that restricting economic development. 
Oil is a special kind of strategic commodities, with product attributes, political  
attribute and financial attributes. With the development of international financial 
markets, the emergence and development of oil futures, financial attributes of oil has 
become increasingly evident. The impact of international oil price fluctuations on the 
financial markets has increasingly become a popular topic. The impact of international 
oil price fluctuations on the financial markets mainly lie in the exchange rate, inflation, 
and the stock market, one of the most direct way of oil price fluctuations on the financial 
markets is stock prices of listed companies. Oil companies are in petroleum industry 
chain, with crude oil as production inputs or outputs, are most sensitive to fluctuations 
in oil prices. 
In this paper, the writer conducts empirical study on the impact of international 
crude oil price fluctuations on stock returns of oil and gas companies. In order to 
compare its influence on different companies, the writer divide 13 oil and gas listed 
company into the oil exploration and production equipment and services category 
(upstream), oil refining and marketing category (downstream), and integrated oil listed 
companies, to compare the response of three different categories to international oil 
price fluctuations. This paper dived the oil price shocks into supply shocks, demand 
shocks (including international demand shock and domestic demand shock) , other oil-
specific shock which is caused by precautionary oil price shock, and use impulse 
response reaction path and variance decomposition to compare different types of impact 
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ABSTRACT 
 
on stock return rate of listed oil companies. 
Empirical results show that the impact of supply and demand shocks are the main 
factors affecting the upstream and downstream oil companies’stock returns, and 
upstream oil listed companies are more sensitive to supply shocks, while the 
downstream petroleum listed companies are more sensitive to demand shocks. 
Integrated oil companies listed China National Petroleum Co. and Sinopec Group are 
less affected by supply shocks and demand shocks, they are more sensitive to 
precautionary oil price shock. 
Keywords: stock returns; SVAR model; variance decomposition；GARCH model 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目  录 
 
目 录 
第一章 绪论............................................... 1 
第一节 研究背景 ......................................................... 1 
第二节 研究意义 ......................................................... 3 
第三节 研究内容及框架 ................................................... 4 
第四节 研究方法 ......................................................... 5 
第二章  文献综述.......................................... 6 
第一节 国际石油市场分析 ................................................. 6 
第二节 国际石油价格波动影响因素的文献综述 .............................. 17 
第三节 国际石油价格波动对宏观经济影响的文献综述 ........................ 19 
第四节 实证方法 ........................................................ 25 
第五节  本文创新点与不足 ............................................... 26 
第三章 数据选择与数据处理................................ 28 
第一节 数据选择 ........................................................ 28 
第二节 研究对象分析 .................................................... 29 
第三节 数据处理 ........................................................ 31 
第四节 数据统计性描述 .................................................. 33 
第四章 实证分析.......................................... 35 
第一节 SVAR 模型设定 ................................................... 35 
第二节 基于 SVAR 模型的脉冲响应分析 ..................................... 38 
第三节 油价冲击影响的方差分解 .......................................... 45 
第四节 基于 GARCH－BEKK 模型的油价波动溢出效应分析 ...................... 48 
第五章  结论与建议....................................... 54 
第一节 研究结论 ........................................................ 54 
第二节 政策建议 ........................................................ 56 
参考文献................................................. 59 
致  谢................................................... 62
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
CONTENT 
 
CONTENT 
Chapter1 Introduction………………………………………………….1 
Section 1 Research Background .............................................................................. 1 
Section 2 Research Significance .............................................................................. 3 
Section 3 Research Content ..................................................................................... 4 
Section 4 Research Methodology ............................................................................ 5 
Chapter2 Literature Review……………………………………………6  
  Section 1 Analysis of global oil market ................................................................... 6 
  Section 2 Influencing factors of global oil price .................................................. 17 
  Section 3 Influences of global oil price fluctuation ............................................. 19 
  Section 4 Empirical Methodology ......................................................................... 26 
  Section 5 Innovations and Shortcomings ............................................................. 27 
Chapter3 Date Choice and Data Processing………………………....28 
Section 1 Data Choice ............................................................................................. 28 
Section 2 Analysis of Research Subject ................................................................ 29 
Section 3 Data Processing ...................................................................................... 31 
Section 4 Statistical Description of data ............................................................... 33 
Chapter4 Empirical Model…………….……………………………...35 
Section 1 SVAR Model ........................................................................................... 35 
Section 2 Impulse Response Analysis based on SVAR model ............................. 38 
Section 3 Variance Decomposition of Oil Price Shock ........................................ 45 
Section 4 Spillover Effect of Oil Price Volatility Based on GARCH-BEKK ..... 48 
Chapter 5 Conclusion and Suggestion………………………………..54 
Section 4 Conclusions ............................................................................................. 54 
Section 5 Suggestions .............................................................................................. 56 
Reference……………………………………...…………………….….59 
Acknowledgements………………………...…………………………..62
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章	 	 绪论	
1 
第一章 绪论 
第一节 研究背景 
能源是一国经济发展的物质基础，为各个行业提供原料和动力，无论是在世
界能源消费结构中、还是在中国的能源消费结构中，石油都占据着重要的地位。
根据英国石油公司（BP）发布的的世界能源统计年鉴①，2014 年，全球石油消费
量 4211.1 百万吨，在一次能源消费中占比 32.6%。尽管近年来，石油在世界能
源消费结构中比重有所下降，但仍然是占比重最大的能源类型。伴随着全球许多
国家工业化进程的兴起与持续推进，石油对经济与社会发展的重要性日益凸显。
石油这种化石燃料的物理性质具有不可再生性，并且短期内难以找到其他的替代
能源，因此，对于那些本国石油产量有限、供不应求的国家如日本，和工业化进
程快速推进的发展中国家如中国而言，石油进口是填补国内原油消费缺口的重要
途径，国际石油价格变动相应地也成为影响经济发展的制约因素之一。 
据海关总署公布，2014年我国进口原油3.1亿吨，原油对外依存度为59.6%，
2015 年我国原油对外依存度将超过 60%。一国石油的进口依存度过高能够反映这
个国家能源安全存在严重问题，在国际上，石油的对外依存度超过 50%即说明这
个国家石油对外依存超过了警戒线，可能面临能源安全问题。我国目前的石油对
外依存度已经超过上述临界值，而且石油对外依存度还在逐年上升，说明能源安
全对中国来说是个关系到经济安全稳定发展的议题，石油进口途径的安全稳定以
及国际石油价格的波动是能源安全方面最重要的议题。在政治稳定的局势下，国
际石油价格波动对宏观经济以及各个行业的影响成为能源安全的主要表现。 
进入 21 世纪以后，全球经济的发展增加了世界石油消费量，影响国际石油
价格波动的各种因素相互作用，国际石油市场环境更加复杂多变，国际石油价格
的波动更加频繁而剧烈。例如，新兴的发展中国家如中国、印度高速的经济发展
增加了对原油的消费量，成为影响世界经济发展和影响世界能源市场的重要力量。
在供给侧，美国页岩气的勘探开发以及随之生产的页岩油是影响石油供给的重要
																																								 																				 	
①	 BP Statistical Review of World Energy 2015.	
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因素。另外，政治因素如中东政治的相对稳定性也是影响世界石油市场格局与油
价走势的重要因素。另一方面，随着国际金融市场的发展以及层出不穷的金融衍
生品的出现，石油期货等能源类金融产品影响着国际原油价格；投机因素与资本
流动、美元汇率等金融因素也影响着国际原油价格。总的来说，这一阶段，国际
原油价格受到多种因素的相互作用而剧烈波动，并且原油价格波动的影响范围更
广受到的关注更多。 
石油是许多行业尤其是工业、制造业的原材料和动力来源，也是居民生活用
能的重要来源，因此，其价格的变化必然会影响工业行业、居民生活、宏观经济、
金融市场。首先，石油作为原材料和生产投入品，石油价格的上升增加企业的生
产成本，降低企业的盈利水平，会导致经济的下滑，引起成本型通货膨胀，进而
导致宏观经济的衰退。其次，由于整个经济系统各个环节息息相关，石油价格的
波动也会影响到金融市场。一方面，成本上涨压缩企业利润空间可能会引起相关
上市企业的股票价格下跌，如航空业是众所周知的首当其冲受到油价波动影响的
企业，燃油成本在航空业的成本结构中占据重要地位，航空类企业的财务业绩往
往因燃油成本而发生变化；从国内机票价格的构成可以看出，在高油价时期，燃
油附加费成为机票费用的一部分并且根据航行里程单独收费，而在低油价时期，
国内航班则取消了这一收费。另一方面，由于国际油价波动会对宏观经济产生不
利影响，政府会为了缓解这种不利影响而采取措施，例如如果货币政策当局利用
紧缩的货币政策来应对原油价格上涨造成的通胀影响，例如提高银行准备金率，
提高银行存贷款利率等，使得投资银行的收益性相对于其他投资渠道更具吸引力，
吸引其他投资渠道的资金流入银行，也使得人们减少对股票的投资，可能会造成
股票市场的不景气或者衰退。最后，石油价格波动会引起投资者对股价下行的预
期，投资者悲观的预期往往比实际发生的情况严重得多，导致股票市场不景气,
对股市造成负面冲击。 
在市场经济环境下，金融市场已经成为国家宏观经济的核心。而股票市场具
有及时性与综合性，其可以作为反应一个国家宏观经济的侧影，对于经济形势的
变化具有极强的敏感性，是一个国家金融市场发展情况的最直接体现形式，也被
称为宏观经济的“晴雨表”。国际石油价格的波动必然会对股市产生一定程度的
影响。随着世界各国经济的发展，能源的金融属性日趋明显，能源期货市场的迅
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速发展，尤其是石油期货加深了石油的金融属性，并且石油期货的价格影响着世
界上主要石油价格的走向。石油资产成为金融资产，油价波动不只是工业行业或
者宏观经济现象，也成为了金融现象，甚至国际油价成为许多金融指数编制的重
要构成部分。 
 
第二节 研究意义 
能源是一国经济发展的燃料动力，在各国的经济发展与工业化进程中扮演着
重要的角色。另一方面，由于石油在能源消费结构中的重要性，是具有战略地位
的能源类型。国际石油价格在过去的十几年间经历了剧烈的波动，国际油价对于
宏观经济的影响已经受到广泛的关注与深入的研究。中国作为世界上最大的发展
中国家，中国的工业化进程中，石油这一生产要素做出了巨大的贡献，国际原油
价格的波动也通过不同的途径在影响着中国的宏观经济。因此研究国际石油价格
波动及其作用机制对理解宏观经济的走势具有重要的意义。 
随着金融市场的发展，能源金融的概念开始出现并且日趋受到人们的关注，
石油的金融属性也越来越强。国际油价的波动与金融市场的有千丝万缕的联系，
股票市场作为金融市场最主要最直接的表现方式，股价的走势与波动也难以避免
国际油价波动的影响，尤其是石油产业链上的企业。研究国际石油价格的波动对
石油类上市公司股价的影响可以理解石油上市公司股价的波动与油价波动的联
系，受到油价冲击的影响程度以及其受影响的途径与背后逻辑。由于石油产业链
比较长，从上游到下游涉及许多细分行业，因此比较该产业链上不同类型上市公
司的股票价格对原油价格冲击的反应，可以更加精确地理解股票价格变动背后的
动因，更好地理解石油产业链上企业受到油价冲击的传导路径，并加以比较分析
不同类型石油上市企业面对油价冲击的不同表现。为了从宏观的角度理解石油市
场与股票市场之间的波动关系，本文研究了国际石油价格波动对不同类型是与上
市公司股票收益率的波动溢出效应。最后针对不同类型的企业提出建议来缓解或
避免油价冲击对企业带来的不利影响。 
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第三节 研究内容及框架	
国际油价的波动通过不同的传导途径影响宏观经济，如通过影响原油计价货
币美元的汇率而影响双边汇率，通过石油贸易影响国际收支，通过影响制造业成
本来影响通货膨胀，通过石油期货影响金融市场……石油产业链上的企业作为受
到国际石油价格波动影响最直接的主体，油价波动对其生产经营产生重大影响，
因此本文选择研究国际石油价格对石油类上市企业的影响。油价对石油企业的影
响表现在各个方面，如对生产成本与成本结构的影响、对盈利能力的影响、对业
务结构的影响、对上市公司股价的影响等。由于股价能够综合反映企业的经营情
况，且股价数据具有高频与完整性，因此本文选择股票价格作为研究对象，研究
国际油价波动对石油类上市公司的股票价格影响。 
石油相关企业或处于石油产业链的上游，提供石油企业生产设备与机械服务，
或从事石油天然气的勘探与开发；或处于石油产业链的中游，进行石油天然气的
冶炼、运输与存储；或处于石油产业链的下游，进行成品油销售、石油化工产品
的生产与销售；或作为一体化的企业，业务涵盖产业链上中下游业务。原油在不
同类型的石油类企业中扮演的角色与重要性不同，因此油价冲击对于不同类型石
油企业的影响也不尽相同。本文选择在国内主板上市的 13 家石油上市公司，根
据其主营业务，按照产业链划分为上游企业、下游企业、与一体化企业来进行研
究与比较。 
国际油价冲击的原因不同，对宏观经济的影响和传导路径也存在差异，如原
油供给波动与需求波动引起的油价冲击对企业的影响不同。本文将国际油价冲击
分为原油供给冲击、国际需求冲击、国内需求冲击、其他石油价格冲击，来比较
不同类型石油上市公司对于各种类型冲击的反应，并试图解释不同反应背后的原
因与逻辑。在这里要特别说明的是其他石油价格冲击，是指不能够被原油供给和
总需求解释的石油价格波动，主要是由预期到的突发性的石油供给增加或者减少
而引起。如战争、自然灾害会使人们预期石油的供给减少，从而短期内增加石油
价格上涨的预期，由此带来的石油价格上涨。 
为进一步研究不同类型的油价冲击对石油上市公司股票收益率的影响，本文
利用方差分解模型来比较了不同类型的冲击对于石油上市公司股价变动的贡献
度，来确定引起石油上市公司股价变动的主要驱动力量，并试图给出这些企业针
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